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  اعتبارات بانکی بررشد بخش صنعت کشورتأثیر بررسی 
  

  1نژاد هادی منیژهدکتر
  2آزاده محرابیاندکتر

 23/4/1387      تاریخ پذیرش16/10/1386:تاریخ ارسال 
  

  چکیده
ش  بـر ارزش افـزوده بخ ـ      ی دیگر ها در کنار متغیرها     شناسایی میزان تأثیرگذاری اعتبارات اعطایی بانک     این پژوهش،   هدف از   

های مختلف بر     که چگونگی آثار شوک   . ایم  کرده استفاده   VARبرای آزمون تجربی از مدل خودهمبستگی برداری        . استصنعت  
بینـی مـورد    بخش با روش تجزیـه خطـای پـیش   این دهندگی تغییرات متغیرها بر رشد  رشد صنعت در طول زمان و میزان توضیح    

دهد که رشد اقتصادی در بخش صنعت بیشتر متأثر از اعتبارات بانکی              می آنی نشان العمل    نتایج توابع عکس  . است توجه قرار گرفته  
بر رشد بخش صنعت اثر     به طور یکسان    ن از متغیرهای دیگری هستند که       تورم و تعداد شاغلا   . یافته به این بخش است     تخصیص

 نتایج تجزیه واریـانس  ،همچنین. استکمتر بخش یافته به این   اعتبارات بانکی تخصیص   میزان اثرگذاری آنها از تأثیر    گذارند و     می
تـرین    یافته به بخش صنعت از مهم        اعتبارات بانکی تخصیص    )مدت و بلندمدت    کوتاه(های تولیدی     در تمامی دوره  دهد که     می نشان

مدت ابتدا تورم  وتاه در ک،پس از آن. دهد که بیشترین تغییرات این متغیر را توضیح میبوده عوامل مؤثر بر رشد تولید در این بخش 
از پـس   حـال آنکـه در بلندمـدت        . دهنـد    شاغلان بخش صنعت بیشترین درصد تغییرات رشد این بخش را توضـیح مـی              ،و سپس 

  .دهند بخش را به خود اختصاص میاین  تورم بیشترین درصد تغییرات در رشد ،اعتبارات بانکی ابتدا شاغلان و پس از آن
  

 تجزیـه   ،العمـل آنـی     توابـع عکـس   ی شبکه بانکی، ارزش افزوده، مدل خود رگرسیون بـرداری،            اعتبارات اعطای  :واژگان کلیدی 
  .واریانس
  JEL :E51, O14, O16بندی  طبقه
  

                                                 
  دکتری اقتصاد و عضو هیأت علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزی. 1
   تهران مرکزیدکتری اقتصاد و عضو هیأت علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد. 2
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   مقدمه
کوچک و بزرگ و هدایت آن به سوی بـرآورد  های انداز  پستجهیزبازارهای پول و سرمایه، شامل وظیفه اصلی بازارهای مالی    

 فعالیت این بازارها بیشتر در راستای جذب، تجهیز و تخصیص منابع مالی است و        ،دیگربیان  به  . دی است های اقتصا   بنگاهنیازهای  
دهـی و    ، وام  انـداز   از آنجـا کـه انگیـزه پـس        . دهنـد   های مالی یک اقتصاد را در خود جای می          حجم وسیعی از سرمایه   روش،  این  با  
کـارگیری در   انـدازها و بـه   آوری پـس    جاد ساز و کارهای مناسب برای جمـع        ای ،گیرد  ها در همین بازار شکل می       کارگیری سرمایه   به

  .ای برخوردار است های مورد نیاز اقتصاد از اهمیت ویژه ها و بخش رشته
گـذاران در ایـن       تولیدکننـدگان و سـرمایه    . سزایی برخوردار اسـت    ه رشد و توسعه اقتصادی از اهمیت ب       فرایندبخش صنعت در    

گـذاری و نیـز    هـای سـرمایه   بـه دلیـل بـالابودن هزینـه    .  مالی دارند گذاری نیاز به سرمایه لید و یا سرمایهبخش در جهت تداوم تو   
نظام . است همیتاتولید، نیاز آنها به داشتن نقدینگی کافی برای ادامه فعالیت حائز            برای  های تدارک مواد اولیه       بودن هزینه  سنگین

 نظام بانکـداری    ،از سوی دیگر  . های تولیدی نقش فعالی را ایفا نماید        مدت بنگاه   نگی کوتاه تواند در زمینه تأمین نیاز نقدی       بانکی می 
  . جز اینهاست بهره و  بندی اعتبارات، سقف نرخ هایی از قبیل جیره در ایران دارای ویژگی

ای  ت از اهمیـت ویـژه  های بخش صـنع  گذاری  بررسی اعتبارات بانکی و نقش آن در تأمین مالی سرمایه    ،با توجه به این مسأله    
  .بود بررسی تأثیر اعتبارات بانکی بر رشد بخش صنعت خواهدپژوهش، هدف از این روی،  بدین. برخوردار است

  :عبارتند ازهای پژوهش  فرضیه ،بر این اساس
  .ها بر رشد بخش صنعت اثر مثبت دارد افزایش مانده تسهیلات اعطایی بانک

  .مثبت و تورم اثر منفی داردتعداد شاغلان بر رشد بخش صنعت اثر 

   توسعه بازارهای مالی و رشد اقتصادی.1
 به بعـد    1970اقتصادی را از دهه     های    نظریهتأثیر بازارهای مالی بر رشد اقتصادی از مسائل مهمی است که بخش عظیمی از               

  .است خود اختصاص داده به
 اقتـصاددانانی نظیـر     ،پس از او  . است قتصادی را مطرح کرده   بار ارتباط بین نوآوری و مقولات مالی و رشد ا         نخستین   1شومپیتر
بـه  .  بر این باور بودند که رشد اقتصادی و توسعه بازارهای مـالی دارای نقـشی کلیـدی هـستند        4 و شاو  3 مک کینون  2گلداسمیت

نـرخ رشـد در بـین       تواند بخش مهمی از تفـاوت         شده توسط مؤسسات مالی می     اعتقاد آنها تفاوت در کمیت و کیفیت خدمات ارایه        
پیروان ایـن  . کرد عنوان یک خادم صنعت نظر می  نگرشی قرارداشت که به مقولات مالی تنها به     ،در مقابل . کشورها را توضیح دهد   

 مقولات مالی در مقایسه با عوامل دیگر که بر تفاوت رشد اقتصادی بـین کـشورها         ، معتقدبودند 5 رابینسون یهنظربا الهام از    مکتب  
انـداز   بـرای هـدایت پـس   مـسیر   منفعـل تنهـا   صـورتی کـاملاً   های مالی به  واسطه،دیگربیان  به.  حالتی انفعالی دارند   ،دگذار  اثر می 
نمـود و    گـذاری محـسوب     و عوامل اصلی را باید همان موجودی و نرخ سـرمایه          بوده  گذاری    های سرمایه   فعالیتسوی  ها به     خانواده

  .عطوف به انباشت سرمایه فیزیکی باشدم های بخش عمومی باید  سیاستطور کلی،  به
 هـای صـنعتی      فعالیـت   در آثار مکتوب جدید مربوط به رشد اقتصادی، سازمĤنهای مالی بازیگر فعال و شـاید مـسلط در زمینـه                   

ن های اقتصادی، کارفرمایا    شان به موضوعات مهمی نظیر بقا و ادامه فعالیت بنگاه           در این سازمĤنها براساس ماهیت وظایف     . هستند
  .شود هایی که باید انجام شود، پرداخته می گذاری ها، نوع و مقدار سرمایه کننده این بنگاه کنترل

                                                 
1 . Schumpeter,J.A.,(1911). 
2 . Goldsmith, R.W,(1969). 
3 . Mckinion 
4 . Shaw.,(1973). 
5 . Robinson,(1952). 
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   نظریه اختناق مالی.2
 تأکید بر محدودشدن دخالت دولت در بازار پول و سرمایه و تکیه              که به نظریه اختناق مالی شهرت دارد،       1کینون در نظریه مک  

 رقابت بیـشتر در بـازار پـول و          ،بر پایه این دیدگاه   . برای تخصیص اعتبار و سرمایه در این بازارها است         آزاد    بیشتر بر سازوکار بازار   
در بـازار سـرمایه     ) نـرخ بهـره   (سرمایه و رشد نهادهای خصوصی باعث بهبود نحوه تخصیص سرمایه است و در این فرایند قیمت                 

. یابـد   ای افـزایش مـی       کارایی اجتمـاعی منـابع سـرمایه       ، در نتیجه  .کند   را کمتر می    اجتماعی و خصوصی سرمایه    شکاف بین هزینه  
داشتن نرخ بهـره در      ثابت نگه . ماندگی در بخش مالی است      تحدید و عقب  باعث  های نامطلوب دولت در بازار پول و سرمایه           دخالت

لی عدم تعمیق مالی در کشورهای  یکی از دلایل اص اندازکنندگان در شبکه بانکی،    وضعیت تورمی و بروز نرخ بهره منفی برای پس        
گـری شـبکه بـانکی در     انداز و کاهش حجـم واسـطه     کاهش پس باعث  این نگرش، نرخ بهره منفی      براساس  . در حال توسعه است   

هـای     اقتصادی بـه نفـع دارایـی       ن تغییر ترکیب پورتفولیوی عاملا    باعث  این پدیده نیز    . شود فرایند جذب و تخصیص اعتبارات می     
انـدازها،    ایـن دسـته از پـس      . شـود   ارز و طـلا مـی     ماننـد   های خارجی     و دارایی  )کالاهای بادوام، زمین و مستغلات    د  مانن(فیزیکی  

و معمـولاً   نداشـته    ولی اثر مـستقیمی بـر افـزایش تـوان تولیـد               انداز است،    زیرا هر چند نوعی پس      وری اجتماعی کمی دارند،     بهره
 محـدودیت وضـع       اقتصادی به ارز برای خرید و فروش یـا انتقـال آن بـه خـارج،                سیاستگذاران برای جلوگیری از گرایش عاملان     

المللـی، ایـن      کاهد، اما در عمل و بر اساس مـشاهدات تـاریخی و بـین               کنند که هرچند تا حدی از مقبولیت این نوع دارایی می            می
هـای بهـره       از آنجا کـه نـرخ      ،همچنین. یست در خروج ارز و تمایل به نگهداری آن از جانب عاملان داخلی کاملاً موفق ن                سیاست

ناهنجاری در انتخاب روند بهینه بـین       باعث  کند، این پدیده      خصوصی و اجتماعی ایجاد می      شکاف بین بازدهی سرمایه     کمی منفی، 
  .شود زمانی مصرف می

گـذاری شـود، زیـرا      ایههـای سـرم      هاست باعث تأمین مالی بیشتر برای پروژ       شدن نرخ بهره واقعی ممکن     است که مثبت  گفتنی  
هـای بـانکی و تمایـل کمتـر بـه             های مـالی و سـپرده       بالارفتن بازدهی نسبی پولی باعث گرایش عاملان اقتصادی به نفع دارایی          

لحاظ افزایش حجم     ها به   این تغییر در پرتفولیوی دارایی    . شود  می ارز و طلا       مستغلات،  کالاهای بادوام، مانند   یهای  نگهداری دارایی 
هـا    گـذاری از طریـق بانـک        های سـرمایه     تعداد بیشتری از پروژه    ، بنابراین .شود  بالارفتن اعتبارات شبکه بانکی می    باعث  ها،    هسپرد

های مالی هـستند و ابزارهـای مـالی           این تغییر مثبت در آن دسته از کشورها که دچار محدودیت تنوع دارایی            . دشو تأمین مالی می  
  . بسیار حایز اهمیت است،ی بانکی و وجوه نقد بودهها آنها عمدتاً متشکل از سپرده

   نظریه محدودیت مالی.3
کنـد، اگـر بـه طـور مناسـب و             می هایی که دولت برای تخصیص سرمایه و اعتبار اعمال          برخی از اقتصاددانان معتقدند سیاست    

ت نرخ بهـره بـانکی پـایین را نیـز           این نگرش حتی اعمال سیاس    . کند  می باشد، به رشد و توسعه اقتصادی کمک       شده منطقی تدوین 
 به ویـژه اگـر ایـن        ،های دولت لزوماً باعث عملکرد بهتر بازار پول و سرمایه نیست             دخالت ،البته. داند  برای رشد اقتصادی مثبت می    

  .باشند که در این صورت، تبعات دخالت ممکن است از تبعات شکست بازار بدتر باشد ها به طور مناسب تدوین نشده سیاست
آوردن اطلاعـات    دسـت   شود که اطلاعات در بازار پول و سرمایه ناقص و هزینه نهایی بـه               می ر نگرش محدودیت مالی فرض    د
هـای    توزیع نابرابر و نامتقارن اطلاعات و نیز هزینـه        دلیل    در نظام بازار، به   ) اعتبارات(تخصیص منابع سرمایه    . اً چشمگیر است  تنسب
 بازار باعث تخصیص بهینـه سـرمایه و اعتبـار و          سازوکار   ،به بیان دیگر  . های مالی بهینه نیست   های اجرای قرارداد    ت و هزینه  رنظا

گیرنده ممکـن اسـت باعـث اعطـای وام بـه             دهنده و وام   ارن اطلاعات بین وام   قعدم ت . کننده نیست  اعطای وام به بهترین استفاده    
وجوددارد، یا وام بـه اشـخاص        2، مشکل انتخاب معکوس   در این صورت  . شود که واجد شرایط نیستند    ) حقیقی یا حقوقی  (اشخاص  

د که دخالت دولت در فرایند تخصیص      شو می3یابد که باعث بروز پدیده مخاطرات اخلاقی        نامسئول و بدون صلاحیت تخصیص می     
                                                 
1 . Mc kinnon 
2. Advers Selection 
3. Moral Hazard 
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در برخـی مـوارد     همـراه دارد و       در الگوی محدودیت مالی، اختناق مالی معتدل که کنترل نرخ بهره را به            . کند  سرمایه را ایجاب می   
حتی در برخی موارد،    . اندازها نیست    لزوماً باعث کاهش پس    ،)برخلاف نظریه اختناق مالی   ( شود  های بهره منفی می     باعث بروز نرخ  

  .دشو انداز می باعث افزایش پس
 چـون     باشـد،  های بهره منفی محدود و غیرمـستمر        ی بهره منفی، این گروه از اقتصاددانان معقتدند اگر نرخ         اه  در خصوص نرخ  

گذاری و تولید  تواند به رشد سرمایه     می  های بزرگ تولید است،     از عموم مردم به بخش تولید و شرکت        این پدیده باعث توزیع درآمد    
نـاگواری بـر    آثـار   باشـد،    اما اگر نرخ تورم به مقدار زیادی بیش از نرخ بهـره باشـد و اختنـاق مـالی اسـتمرار داشـته                      . کمک نماید 

  .قتصادی و رشد خواهد داشتهای ا فعالیت

  تجربی مروری بر مطالعات .4
د بودنـد نـرخ    تق ـ از متغیر نرخ بهره مع      با استفاده   بررسی رابطه میان وضعیت مالی و رشد اقتصادی        در 1980دهۀ  های    پژوهش

 نـرخ  ،بخـشد و در نتیجـه   یگذاری را بهبودم  زیرا نرخ بهره واقعی مثبت، کیفیت سرمایه،بهره واقعی مثبت با رشد تولید ارتباط دارد      
 23به بررسی اثر نرخ بهره واقعی بر رشـد بـرای            ) 1991 (1خان و ویلانوا  . یابد  انداز مالی افزایش می      پس ،و به دنبال آن    رشد تولید 

یر مثبـت  دهد که نرخ بهره واقعی تأث می نتایج آنها نشان. اند  پرداخته1987-1975های دوره  کشور در حال توسعه با استفاده از داده      
  .  سرانه داردGDPد بیشتری بر رش

تواند شاخص مناسبی برای سـرکوب        معقتدند که نرخ بهره نمی     2)1993(، اقتصاددانانی نظیر گریگوریو و گودوتی     از سوی دیگر  
ی نرخ   یعنی در سطوح پایین و یا حتی منف        ،برعکس است “ U” زیرا ارتباط بین نرخ بهره واقعی و رشد شبیه به منحنی             ؛مالی باشد 

هـای بهـره    دیگـر، نـرخ  سـوی  کینون ـ شاو است و از   شود که بیانگر فرضیه مک کاهش نرخ رشد اقتصادی میباعث بهره واقعی 
بـه  یافتـه     تخـصیص  نسبت اعتبارات      پیشنهاد آنها استفاده از شاخص     .باشد  گذاری نمی   واقعی بالاتر نیز بیانگر بهبود کارایی سرمایه      

  . استرخ بهره واقعی  بجای ن،GDPبخش خصوصی به 
ای   پـژوهش ،برای این منظور. اند ری پرداختهت به بررسی رابطه میان رشد و توسعه مالی در قالب مدل نئوشومپی  3کینگ و لوین  

. اند انجام داده (3SLS) حداقل مربعات سه مرحله ای  به روش1989-1960های   کشور در حال توسعه در طول سال77را برای 
های نقدی به تولید ناخـالص داخلـی، نـسبت            بدهی(ی مالی   ها   بین هر یک از شاخص     یرابطۀ مثبت دهنده     نشان پژوهشنتایج این   

مـالی خـصوصی بـه کـل         ، نسبت مطالبات از بخـش غیـر       )شامل بانک مرکزی  ( ها  ها به کل دارایی بانک      های داخلی بانک    دارایی
ی رشـد   هـا   و هـر یـک از شـاخص       ) ولیـد ناخـالص داخلـی     اعتبارات تخصیصی و نسبت مطالبات از بخش غیرمالی خصوصی به ت          

 واردکـردن   ،همچنـین . وجـود دارد  )  نرخ رشد موجـود سـرمایه       واقعی، GDP نرخ رشد، نسبت تشکیل سرمایه ثابت به      (اقتصادی  
ررسـی،  تر در ابتدای دوره مـورد ب        ورهای دارای سطح مالی توسعه یافته     شدهد ک   می های مالی نشان    مقادیر اولیه هر یک از شاخص     

کننده خوبی برای نرخ رشـد اقتـصادی در          بینی  تواند پیش    سطح توسعه مالی می    ، دیگر بیان  به. کنند  تری را نیز تجربه می      رشد سریع 
ی مالی بر رشد اقتصادی از طریـق افـزایش      ها   اثر واسطه  ،همچنین. گذارد  یعنی توسعه مالی بر توسعه اقتصادی اثر می       . آینده باشد 

  .استری گذا کارایی سرمایه
این پـژوهش  نتایج  . است به بررسی رابطۀ بین توسعه مالی و رشد اقتصادی پرداخته         پژوهشی  در  ) 1997(  لوین ،در همین راستا  

که سطح مـالی در ابتـدای دوره        دهد    می  نشانهای توسعه مالی و رشد اقتصادی است و نیز            نیز حاکی از رابطۀ مثبت میان شاخص      
  .ور تأثیرگذار استبر نرخ رشد اقتصادی آینده کش

های    کشور صنعتی و در حال توسعه برای سال        74به بررسی اثر توسعه مالی بر منابع رشد اقتصادی در           ) 2003( 4رویوجا و والو  
 متوسـط و پـایین    ، کشورهای مورد بررسی را به سـه گـروه کـشورهای بـا درآمـد بـالا،                پژوهشدر این   . پردازند   می 1961-1995

                                                 
1. Khan, Moshine S. & Delano Villanueva, (1991). 
2. De Gregorio, Jose & Pablo E.Guidotti (1993). 
3. King, Robert & Levine, Ross, (1993a). 
4. Rioja, F. and valev, N.(2003). 
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 نـرخ رشـد     فیزیکی سرانه،  نرخ رشد تولید ناخالص داخلی واقعی سرانه را تابعی از نرخ رشد موجودی سرمایهکند و بندی می   تقسیم
، نـسبت   GDPو نسبت اعتبارات خـصوصی بـه        ) کار و سرمایه   از احتساب رشد نیروی   پس  نرخ رشد پسماند تابع تولید      (وری    بهره

GDPهای تجاری به دارایی بانک مرکزی و          دارایی بانک 
M3

دهد که اثر توسعه مالی بر  می نشانپژوهش نتایج این  . گیرد   در نظر می   
یافته از طریق رشد انباشت سرمایه صورت  وری و در کشورهای کمترتوسعه رشد اقتصادی در کشورهای صنعتی از طریق رشد بهره

  .گیرد می
هـای    های پولی و مالی بر بخش صـنعت در طـول سـال              یاستبه بررسی اثرات س   پژوهش  در     )1382(فهیم یحیایی و فلیحی     

  تولیـد، (تأثیر متغیرهای حجم پول، نرخ ارز موزون و اعتبارات بانکی بر متغیرهای حقیقـی بخـش صـنعت                   . اند   پرداخته 45-1378
معـادلات  بـرآورد   تایج  ن. است گذاری و اشتغال صورت گرفته      از طریق طراحی معادلات تابع تولید، سرمایه      ) گذاری و اشتغال    سرمایه
تأثیر اعتبارات بانکی بر تولید از اثر شته ولی   ارات بانکی تأثیر مثبتی بر تولید این بخش دا        بدهد که حجم پولی واقعی و اعت        می نشان

  .های ناتمام در بخش خصوصی و دولتی است گذاری کوچکتر است و دلیل اصلی آن نیز، وجود پروژه مثبت آن بر سرمایه
افزایش نرخ ارز   . توجه نیست  قابلیادشده،  دهد که تأثیر اعتبارات بانکی بر اشتغال بخش           می نشانپژوهش  ایج این    نت ،همچنین

) از طریق افـزایش صـادرات غیرنفتـی   (موزون تأثیر مثبتی بر تولید و اشتغال بخش صنعت ندارد و اثرات مثبت کاهش ارزش پول    
  .است )ای ای و واسطه  کاهش واردات کالاهای سرمایهافزایش تورم و(کمتر از اثرات منفی این سیاست 

  ها معرفی الگو و تجزیه و تحلیل یافته .5
به منظور بررسی عوامل مؤثر بر رشد ) 2003( رویوجا و والو ،)1993(مطالعات گریگوریو و گودوتی     در این پژوهش، با توجه به       

  :ایم در نظر گرفتهالگوی زیر را  ،بخش صنعت
)creindinf,,labind(Fvalind =  

  :ایم صورت خطی در نظر گرفته های یادشده، الگوی بالا را به با توجه به پژوهش
t3t2t10t creind.inf.labind.valind α+α+α+α= 

 کـل   creind میزان تورم و     inf تعداد شاغلان در بخش صنعت،       labind ارزش افزوده بخش صنعت،      valind ،که در آن  
یافتـه بـه       اعتبـارات بـانکی تخـصیص      ،شـد  بیانپیشتر نیز   ر که در    طو همان. یافته به بخش صنعت است      اعتبارات بانکی تخصیص  

دادنـد کـه در کـشورهای در حـال توسـعه             آنها نـشان  . شود  عنوان عامل مؤثر بر رشد اقتصادی محسوب می         های مختلف به    بخش
به همـین دلیـل در   . مدانجا  میافزایش اعتبارات بانکی باعث افزایش انباشت سرمایه شده و در بلندمدت به افزایش رشد اقتصادی              

تعداد شاغلان نیز از عوامل مهم دیگری است که با توجه به . ایم عنوان عامل کلیدی در نظر گرفته  بهرا  این پژوهش نیز این متغیر      
 با توجه به وجـود تـورم   ،همچنین. شود که در این مدل وارد شده است عنوان عامل مؤثر بر رشد مطرح می      اقتصادی به های    نظریه

 با استفاده از    19971 بنگ و دیگران  . ایم  کردهنیز به مدل اضافه     را  بر رشد اقتصادی اثرگذار است این متغیر        به یقین،   یران که   در ا 
 لذا رشد بلندمدت اقتصادی     ،یابد   سطح تولید کاهش می    ، درصد بیشترشود  4دادند که اگر نرخ تورم از سطح         سازی نشان   روش شبیه 

ر کشورهایی که در سطح پایین تورم قرار دارند، این تـورم باعـث افـزایش رشـد اقتـصادی در آنهـا                       در حالی که د   . یابد  می کاهش
  .داد که افزایش نرخ تورم بر تولید اثر مخرب دارد  نشانOECDعضو  برای کشورهای 2)1997(  الکساندر،همچنین. شود می

  .کنیم استفاده میهمبستگی برداری، دخو  مدلبرای برآورد این الگو در این پژوهش از 

                                                 
1. Bang, M. & Bernhard, W. & Granato, J. & Jones, L. (1997).  
2. Alexander, R. (1997).  
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  های آماری داده. 5-1
متغیرهـا  تمـام   . که شـامل چهـار متغیـر درونـزا اسـت          است   1385 تا     1357از سال   پژوهش  دوره زمانی مورد بررسی در این       

های زمانی اقتصادی از انتـشارات     های مختلف و کتاب سری      سالدر  از ترازنامه بانک مرکزی     بیشتر آن   صورت لگاریتمی بوده و       به
  .اند ازمان برنامه و بودجه استخراج شدهس

 1376هـای ثابـت سـال          بیانگر لگاریتم ارزش افزوده بخش صنعت برحسب میلیارد ریال و به قیمت            Lvalindدر این مدل    
  .است

  .است گیری شده این متغیر برحسب نفر اندازه. ن در بخش صنعت است نمایانگر لگاریتم میزان شاغلاLlabindمتغیر 
infاستبرحسب درصد و نگر تورم در طول دوره مورد بررسی  نمایا.  

Lcreind     و برحسب میلیارد ریـال      1376های ثابت سال      یافته به بخش صنعت به قیمت        نیز کل اعتبارات اعطایی تخصیص 
  .دهد می را نشاناعتبارات بانکی خصوصی و دولتی به بخش صنعت تمام این متغیر . است

   افزوده بخش صنعت با متغیرهای مورد بررسیبررسی همبستگی بین ارزش. 5-2
هـا بـه      در این بخش، همبستگی بین ارزش افزوده بخش صنعت با متغیرهای شاغلان بغش صنعت، اعتبارات اعطـایی بانـک                  

دهـد    می  نتایج نشان . است  این همبستگی آماری در جداول پیوست، ارائه شده       . شود  لحاظ آماری بررسی می     بخش صنعت و تورم به    
به این معنا کـه افـزایش تـورم در دوره مـورد بررسـی باعـث        . تورم و ارزش افزوده بخش صنعت همبستگی منفی وجود دارد         بین  

  .کاهش ارزش افزوده بخش صنعت شده و رابطه ای منفی و معکوس بین دو متغیر وجود دارد
در کـشور در دوره مـورد مطالعـه،        ها به بخش صنعت و ارزش افـزوده ایـن بخـش               از سوی دیگر، بین اعتبارات اعطایی بانک      

همراه  یافته به این بخش، ارزش افزوده بخش صنعت نیز به           با افزایش سطح اعتبارات بانکی تخصیص     . همبستگی مثبت وجود دارد   
همین وضـعیت در رابطـه بـا        . شود  به بیان دیگر، یک رابطه و همبستگی مثبت بین این دو متغیر مشاهده می             . یابد  آن افزایش می  

با افزایش تعداد شاغلان در بخش صنعت ارزش افـزوده ایـن بخـش نیـز افـزایش           . د شاغلان در بخش صنعت نیز وجود دارد       تعدا
  .یعنی همبستگی مثبت بین این دو متغیر وجود دارد. خواهد یافت

  آزمون ریشه واحد. 5-3
 نتـایج نهـایی در   .کـردیم ای مدل آزمون متغیرهتمام برای را آزمون ریشه واحد دیکی ـ فولر  برای پرهیز از رگرسیون کاذب، 

هـا    امـا تکـرار آزمـون در مـورد تفاضـل داده           . هـا نامانـا هـستند       متغیرهـا در سـطح داده     تمام این   دهد    می  نشان 2 و   1های    جدول
 درصـد ردکـرده و مانـا   10 و 5گری فرضیۀ نامانـایی را حـداقل در سـطوح     این متغیرها پس از یکبار تفاضل تمام  دهد که     می  نشان
  .شوند می

تابع رشد بخش صـنعت در ایـران   در نظر گرفتن متغیرهای انتخابی برای تمام  طبق آزمون ریشه واحد دیکی ـ فولر  ،بنابراین
  .باشد  میIانباشته از درجه یک یا 

  
  های سری زمانی فولر برای سطح داده  آزمون ریشه واحد دیکی.1-  جدول شماره

  

Mackinnon Critical Values  
10%  5%  1%  

�DF نام سری  

63/2-  98/2-  71/3-  073/1  Lvalind 
23/3-  59/3-  35/4-  63/1-  LLabind  
23/3-  59/3-  35/4-  82/1-  Lckeind  
63/2-  98/2-  71/3-  89/2-  inf  
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  های سری زمانی  آزمون ریشه واحد دیکی فرلر برای تفاضل مرتبه اول داده.2- جدول شماره 

  

Mackinnon Critical Values  
10%  5%  1%  �DF نام سری  

63/2-  98/2-  71/3-  71/4-  D(lvalind) 
62/2-  98/2-  71/3-  99/2-  D(LLabind)  
63/2-  98/2-  71/3-  36/6-  D(Lckeind)  
61/1-  96/1-  66/2-  29/5-  D(inf)  

  

  .آمده در این پژوهش دست محاسبات به: مأخذ
ی یوهانـسون یوسـیلیوس در رشـد        ینما اکثر راست های حد   آزمون همجمعی و استخراج برآوردکننده    . 5-4

  تولید بخش صنعت 
دسـت    بـرای بـه  ،های ایستا نیـستند، بنـابراین   شد، متغیرهای مدل رشد تولید بخش صنعت در سطح داده همانطور که مشاهده 

  .کنیم میه نمایی یوهانسون و یوسیلیوس استفاد آوردن رابطۀ بلندمدت رشد تولید در بخش صنعت از روش حداکثر راست
پـس از  . کنـیم  مـی های حداکثر مقدار ویژه و آزمون اثر استفاده          برای انجام آزمون همجمعی یوهانسون و یوسیلیوس از آزمون        

LR)نمـایی   ساختن این بردارهـا، بـا اسـتفاده از آزمـون نـسبت حـداکثر راسـت                 های همجمعی و نرمال   رتشخیص و برآورد بردا    1، 
بر اساس نتایج در مورد انتخاب نهایی آنها در مدل رشد بخـش صـنعت   در نهایت،   . گیرد  ی قرار می  داربودن ضرایب مورد بررس     معنا

  .شود  گرفته می  تصمیم ایران،
 استفاده از آزمون اثر و حداکثر مقدار ویژه در مدل در  صورت سالانه است، های زمانی به مبتنی بر سریاین پژوهش از آنجا که 

VAR)خودرگرسیون برداری     در نظـر  را که بر اساس معیارهای آکایکه و شوارتز وقفـۀ بهینـه یـک    شده ها مشخص  عداد وقفه ت
  . ایم گرفته

آزمون اثر و حـداکثر     . کنیم  میکردن تعداد بردارهای همجمعی از آزمون حداکثر مقدار ویژه و آزمون اثر استفاده               مشخصبرای  
 بردار همجمعی rوجود . دهد  بردار همجمعی مورد آزمون قرار میr+1قابل را در برابر فرضیۀ مهمجمعی  بردار rمقدار ویژه وجود 
  .شود که آمارۀ آزمون حداکثر مقدار ویژه و اثر از مقدار بحرانی آن کوچکتر باشد زمانی پذیرفته می

  .ایم کرده ارایه 4 و برای آزمون اثر در جدول 3دست آمده برای آزمون حداکثر مقدار ویژه در جدول  نتایج به
زیرا کمیت آمارۀ آزمون مربـوط      . دهد  می   درصد نشان  95 بردار همجمعی را در سطح اطمینان        r=1 وجود ،3جدول  اطلاعات  

 r=1آزمون اثر نیز تعداد بردارهای همجمعی را        .  درصد بیشتر است   95 در سطح    58/27 است که از مقدار بحرانی       37/34به آن   
 درصـد بزرگتـر اسـت       95 در سـطح     86/47 است که از مقدار بحرانی       12/57 زیرا کمیت آمارۀ آزمون مربوط به آن          کند،  تعیین می 

  .شود  با توجه به آزمون یوهانسون یوسیلیوس وجود یک بردار  همجمعی در بلندمدت تأیید می،بر این اساس). 4جدول (
  

                                                 
1 . Likelihood Ratio 
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  آزمون حداکثر مقدار ویژه. 3- جدول
  

 فرض صفر فرض مقابل  آمارۀ آزمون حداکثر مقدار ویژه   درصد5حرانی سطح ب
58/27  37/34  1=r  0=r  
13/21  18/12  2=r  1≤r  
26/14  93/8  3=r  2≤r  
84/3  64/1  4=r  3≤r  

  
   آزمون اثر.4-جدول 

  

  فرض صفر  فرض مقابل  آمارۀ آزمون اثر  درصد5سطح بحرانی 
86/47  12/57  1=r  0=r  
79/29  76/22  2=r  1≤r  
49/15  58/10  3=r  2≤r  
84/3  64/1  4=r  3≤r  

  
  .ایم کرده ارایه 5در جدول را نتایج بردارهای همجمعی و صورت نرمال شدۀ آنها 

  
   بردار همجمعی و صورت نرمال شدۀ آن.5-جدول 

  

inf Lcreind  LLabind  Lvalind  
071/0-  

)008/0(  
68/1  

)19/0-(  
11/2  

)24/0-(  
74/8-  
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  .دهد می  را نشانt آمارۀ رابطه،این اعداد داخل پرانتز در 

عنوان عامـل     گذارد و به    دهد لگاریتم شاغلان بخش صنعت اثر مثبت بر ارزش افزوده بخش صنعت به جای می                می  نتایج نشان 
دهد که اگر میزان شاغلان در بخش صـنعت بـه میـزان      می  این ضریب نشان  . شود  مهم و مؤثر بر رشد بخش صنعت محسوب می        

پـس  ). به شرط ثابت بودن عوامل    (کند     درصد افزایش پیدا می    24/0 ارزش افزوده بخش صنعت به میزان        ،یابدیک درصد افزایش    
ترین عوامل مؤثر بر ارزش افزوده بخش صنعت است که اثری مثبت بر آن            یافته به بخش صنعت از مهم        اعتبارات تخصیص  ،از آن 

 ،یافتـه بـه ایـن بخـش          تغییر یک درصدی حجم اعتبارات تخصیص      دهد که در صورت     می  این ضریب نیز نشان   . گذارد  به جای می  
 تـورم   ،شود  می مشاهدهرابطه بالا   طور که در      همان ،همچنین.  درصد افزایش خواهد یافت    19ارزش افزوده بخش صنعت به میزان       

د در بخش صنعت به      تولی ،که تورم به میزان یک درصد افزایش یابد        در صورتی . اثری منفی بر رشد در بخش صنعت خواهد داشت        
  . درصد کاهش خواهد یافت008/0میزان 
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درصد از انحـراف   25 یعنی در هر دوره      .است دست آمده    به -25/0مدت    ضریب تعدیل رشد تولید در بخش صنعت نیز در کوتاه         
 ارایـه   ، پیوسـت  نتایج این مدل در جداول    . شود  مدت لگاریتم در بخش صنعت نسبت به رابطۀ تعادلی بلندمدت آن اصلاح می              کوتاه
  .است شده

  بینی ها و تجزیه واریانس خطای پیش شوک. 5-5
های وارده از طرف متغیرهـای مـؤثر بـر رشـد بخـش صـنعت بـادوام و پایـا                       شوک" در اینجا به بررسی این فرضیه که         ،حال
افـزوده   ز ناحیـه لگـاریتم ارزش      مثبتـی ا    اگر شوک  .شود  می  مشاهده پیوست،العمل آنی در نمودار        عکس  توابع. پردازیم   می ،"هستند

صـورت    ولی ایـن رونـد از دورۀ دوم تـا چهـارم بـه            ، این شوک اثر مثبت بر رشد بخش صنعت وارد خواهدکرد           بخش صنعت باشد،  
اگر شوک مثبتی از ناحیۀ      .داشتدوره چهارم به بعد با روندی بسیار آرام و به مقدار بسیار ناچیز افزایش خواهد              از  کاهشی بوده ولی    

 این شوک ابتدا تا دورۀ دوم افزایش یافتـه و           ،یافته به بخش صنعت بر رشد این بخش وارد شود           اریتم اعتبارات بانکی تخصیص   لگ
  .یابد می  از این دوره به دورۀ سوم کاهش یافته و از این دوره به بعد با روندی بسیار آرام و به مقدار ناچیز افزایش،سپس

لگاریتم شاغلان بخش صنعت بر رشد این بخش وارد شود، اثر خود را از دورۀ دوم به بعد                   اگر شوک مثبتی از ناحیه       ،همچنین
یافتـه و بـه مقـدار ثابـت نزدیـک            یافته و از دورۀ پنجم به بعد کاهش         میزان رشد بخش صنعت افزایش     ،از این دوره  . دهد  می  نشان
  .شود می

 ابتدا اثر منفی بر رشد بخش صنعت        ،شود  بخش صنعت وارد می   افزوده   در نهایت نیز شوکی که از طرف تورم بر لگاریتم ارزش          
یافتـه و تقریبـاً از دورۀ   ،یافته و دوباره از دورۀ چهارم به بعد کاهش ولی از دورۀ دوم به بعد اثر این شوک مثبت و افزایش        . گذارد  می

  .رود  بوده که مستهلک شده و از بین میزمقدار بسیار ناچیبه هشتم به بعد منفی و  
 صنعت ببیـشتر متـأثر از اعتبـارات بـانکی           بخشدهد که رشد اقتصادی در        می  العمل آنی نشان     نتایج توابع عکس   ، طور کلی  به

تورم و تعداد شاغلان در این بخش از متغیرهای دیگری هستند که بر رشد بخش صـنعت اثـر                   . یافته به این بخش است      تخصیص
  .یافته به این بخش است تر از اثر اعتبارات بانکی تخصیصمنعت یکسان و کاثرات آنها بر رشد بخش ص گذارند و تقریباً  می

در جـدول    "سهم متغیرهای توضیحی در رشد بخش صنعت زیاد و قابـل توجـه اسـت              "یه واریانس این فرضیه که      زنتایج تج 
بینی تغییرات    ین خطای پیش  منبع ا . است 12/0 و در دورۀ دوم      08/0بینی دورۀ اول برابر با        خطای پیش  .شود  مشاهده می پیوست،  

افزوده بخش صنعت توسط خود متغیـر         تمام واریانس خطا در لگاریتم ارزش      ،در دورۀ اول   .در مقادیر جاری و آتی شوک اولیه است       
 درصـد توسـط     39/4 درصد از واریانس خطا در لگاریتم تولید بخش صنعت توسط خود متغیـر،               3/95 دوم،در دورۀ   . شود  توجیه می 
 .شود   درصدتوسط لگاریتم شاغلان توجیه می     006/0 درصد توسط تورم و      29/0یافته به بخش صنعت،       عتبارات تخصیص لگاریتم ا 

 درصد از واریانس خطای لگاریتم ارزش افزوده بخش صنعت توسط خود متغیـر،              3/81، حدود   )دورۀ دهم (در دورۀ آخر    در پایان،   و  
 6/0 درصد توسط لگاریتم شاغلان بخش صـنعت و          19/5  به بخش صنعت،  یافته     درصد توسط لگاریتم اعتبارات تخصیص     88/12

  .شود درصد نیز توسط تورم توجیه می
یافتـه بـه بخـش صـنعت از       ها اعتبارات بـانکی تخـصیص       دهد که در تمامی دوره      می   نتایج تجزیه واریانس نشان    ،به طور کلی  

  .دهد ن تغییرات این متغیر را توضیح میکه بیشتریبوده ترین عوامل مؤثر بر رشد تولید در این بخش  مهم
 شاغلان در بخش صنعت بیشترین درصد تغییـرات رشـد ایـن بخـش را توضـیح                  ،مدت ابتدا تورم و سپس       در کوتاه  ،همچنین

 تورم بیشترین درصد تغییرات در رشد بخش صنعت را به خـود اختـصاص               ، حال آنکه در بلندمدت ابتدا شاغلان و سپس        ،دهند  می
  .دهند می
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  گیری نتیجه. 6
را  تـورم    ،یافته بـه ایـن بخـش و همچنـین           تعداد شاغلان در بخش صنعت، میزان اعتبارات بانکی تخصیص        پژوهش،  در این   

فـولر    ابتدا بـا اسـتفاده از آزمـون دیکـی         . یم در نظر گرفت   1384-57دوره  را در   عنوان عوامل مؤثر بر ارزش افزوده بخش صنعت           به
بردن بـه   پیبرای  ،سپس. ها انباشته از درجۀ یک هستند    شده در مدل  در نظر گرفته    متغیرهای  تمام  که  یم  داد   نشان ،گسترش یافته 

نتـایج بـرآورد رشـد تولیـد در بخـش      . استفاده کردیمانباشتگی یوهانسون ـ یوسیلیوس    آزمون هم ازوجود رابطۀ تعادلی بلندمدت
یافته این بخش اثر مثبت بر رشد بخش  ریتم اعتبارات تخصیص لگا ،داد که لگاریتم شاغلان در این بخش و همچنین          صنعت نشان 
  .دار بر رشد بخش صنعت خواهند داشت در حالی که تورم اثری منفی و معنا. گذارند  صنعت می

هـای وارده از جانـب        بینـی اثـر شـوک       مدت و پیش    کوتاهسازوکارهای  ، به بررسی    VAR، با استفاده از مدل      پایانیدر مرحلۀ   
  .کردیمالعمل آنی و تجزیه واریانس استفاده  وی رشد بخش صنعت از توابع عکسمتغیرها بر ر

یافته بـه   دهد که رشد اقتصادی در بخش صنعت بیشتر متأثر از اعتبارات بانکی تخصیص           می  العمل آنی نشان    نتایج توابع عکس  
گذارند و تقریبـاً      د بخش صنعت اثر می    تورم و تعداد شاغلان در این بخش از متغیرهای دیگری هستند که بر رش             . این بخش است  

  .یافته به این بخش است اثرات آنها بر رشد بخش صنعت یکسان وکمتر از اثر اعتبارات بانکی تخصیص
ترین عوامل مؤثر بر رشد تولیـد         یافته به بخش صنعت از مهم       دهد که اعتبارات بانکی تخصیص      می  نتایج تجزیه واریانس نشان   

پـس از آن در     . دهـد    بیـشترین تغییـرات ایـن متغیـر را توضـیح مـی              مدت و هم در بلندمـدت       ر کوتاه در این بخش است که هم د      
 کـه   نحـال آ  . دهند  مدت ابتدا تورم و سپس شاغلان در بخش صنعت بیشترین درصد تغییرات رشد این بخش را توضیح می                   کوتاه

  .دهند رشد بخش صنعت را به خود اختصاص می تورم بیشترین درصد تغییرات در ،در بلندمدت ابتدا شاغلان و پس از آن
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